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江山欧派（603208.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

多元化渠道成长潜力大，木门带动品类拓展创新 
 

 2023 年 05 月 09 日 

 

➢ 事件：4 月 29 日，江山欧派发布 2022 年年报和 2023 一季报，2022 年实

现营收/归母净利润/扣非净利润 32.09/-2.99/-3.74 亿元，同比变动+1.63%/-

216.20%/-273.33%，22Q4 实现营收/归母净利润/扣非净利润 9.96/-3.29/-

3.36 亿元，同比变动+14.50%/-867.56%/-704.67%，23Q1 实现营收/归母净

利润/扣非净利润 6.82/0.59/0.38 亿元，同比增长 38.98%/5.64%/361.98%。 

➢ 门类产品保持较快增长，销售网络覆盖范围广阔：2022 年公司夹板模压门

/实木复合门 /柜类产品分别实现收入 19.98/6.76/2.07 亿元，同比变动

+3.44%/+12.93%/-3.34%，占比分别为 65.4%/22.1%/6.8%，同比变动 -

1.0/+1.5/-0.6pct。分渠道看，22 年公司经销商渠道/工程渠道/代理商渠道实现

收入 8.76/11.91/9.09 亿元，同比变动+26.40%/-26.96%/+80.51%。公司大力

拓展经销商和代理商渠道渠道，提升市场占有率，22 年末公司拥有经销商、工程

代理商 24000 余家、470 余家，较 21 年末增加 11000 余家、170 余家。 

➢ 销售结构调整，毛利率暂承压，费用率稳定：公司 22A/22Q4/23Q1 公司

毛利率同比降低 5.25/4.84/3.24pct 至 23.85%/18.14%/21.67%，主因 1）工程

客户渠道产品售价同比下降；2）毛利率较低的款清业务占比上升。费用方面，

22 年公司期间费用率 16.51%（+0.97pct），其中销售/管理/研发/财务费率分

别为 9.37%/2.93%/3.85%/0.36%，同比变动+1.02/-0.21/+0.01/+0.15pct，

公司大力拓展工程代理商和经销商渠道，销售费用出现较快增长。22Q4 公司期

间费用率 14.21%（ -1.34pct），其中销售 /管理 /研发 /财务费率分别为

7.40%/2.28%/4.07%/0.46%，同比变动-0.23/-0.81/-0.55/+0.25pct。23Q1 期

间费用率 13.74%（ -7.19pct），其中销售 /管理 /研发 /财务费率分别为

7.18%/2.70%/3.38%/0.48%，同比变动-5.13/-1.64/-0.67/+0.25pct。 

➢ 多元化渠道成长潜力大，木门带动品类拓展创新：公司持续开拓多元客户，

聚焦中东、北美等主流市场，坚持走出去战略；同步推进直营和代理商业务工程，

深化全渠道、全品类布局；在经销商渠道实施宣品引领、爆品切入、联品跟进的

产品策略；跟随数字化时代的步伐，公司自建“欧派健康整装商城”和“欧派有

品网上商城”，全面入驻电商平台。生产方面，公司充分发挥机械化大规模制造

优势，充分了解客户对产品的需求，强化科技创新，增强主营产品优势与核心竞

争力。生产方面，全流程优化产供体系，提升产供效率。 

➢ 投资建议：我们调整 2023-2025 年盈利预测，预计公司 2023-2025 年归

母净利润分别为 4.12/5.22/6.32 亿元，同增 237.9%/26.8%/21.1%，当前股价

对应 PE 分别为 18/14/12X，维持“推荐“评级。 

➢ 风险提示：地产数据低于预期；经销商管理风险；渠道拓展不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,209  4,211  5,203  6,194  

增长率（%） 1.6  31.2  23.6  19.0  

归属母公司股东净利润（百万元） -299  412  522  632  

增长率（%） -216.2  237.9  26.8  21.1  

每股收益（元） -2.19  3.01  3.82  4.63  

PE -  18  14  12  

PB 5.2  3.9  3.2  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 9 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,209  4,211  5,203  6,194   成长能力（%）     

营业成本 2,443  3,070  3,804  4,541   营业收入增长率 1.63  31.22  23.57  19.03  

营业税金及附加 22  29  36  43   EBIT 增长率 -177.28  308.66  26.55  20.84  

销售费用 301  299  413  492   净利润增长率 -216.20  237.88  26.80  21.11  

管理费用 94  118  151  185   盈利能力（%）     

研发费用 124  152  193  238   毛利率 23.85  27.10  26.90  26.68  

EBIT -247  514  651  787   净利润率 -9.30  9.77  10.03  10.20  

财务费用 11  7  9  10   总资产收益率 ROA -6.68  7.73  8.29  8.58  

资产减值损失 -20  -17  -22  -26   净资产收益率 ROE -21.10  21.47  22.55  22.67  

投资收益 -18  -24  -29  -35   偿债能力         

营业利润 -276  466  591  717   流动比率 1.30  1.42  1.46  1.51  

营业外收支 -3  1  1  1   速动比率 1.04  1.11  1.15  1.20  

利润总额 -279  467  592  717   现金比率 0.54  0.71  0.75  0.80  

所得税 27  45  57  69   资产负债率（%） 67.06  62.74  61.98  60.82  

净利润 -306  422  535  649   经营效率     

归属于母公司净利润 -299  412  522  632   应收账款周转天数 84.66  50.00  46.00  46.00  

EBITDA -131  641  801  958   存货周转天数 68.12  77.67  77.67  77.67  

      总资产周转率 0.70  0.86  0.90  0.91  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,112  1,727  2,237  2,843   每股收益 -2.19  3.01  3.82  4.63  

应收账款及票据 825  663  843  1,042   每股净资产 10.36  14.03  16.94  20.41  

预付款项 13  28  35  42   每股经营现金流 3.83  5.97  6.60  7.47  

存货 456  636  788  941   每股股利 2.00  0.91  1.16  1.40  

其他流动资产 286  381  449  520   估值分析         

流动资产合计 2,691  3,435  4,352  5,387   PE -  18  14  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 5.2  3.9  3.2  2.7  

固定资产 1,346  1,455  1,523  1,546   EV/EBITDA -53.12  9.89  7.27  5.44  

无形资产 258  262  270  278   股息收益率（%） 3.69  1.68  2.13  2.58  

非流动资产合计 1,775  1,890  1,947  1,977        

资产合计 4,466  5,325  6,299  7,365        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,303  1,494  1,851  2,210   净利润 -306  422  535  649  

其他流动负债 767  932  1,138  1,354   折旧和摊销 116  127  150  171  

流动负债合计 2,071  2,426  2,989  3,565   营运资金变动 121  65  47  42  

长期借款 73  73  73  73   经营活动现金流 523  815  901  1,020  

其他长期负债 851  841  841  841   资本开支 -227  -220  -206  -201  

非流动负债合计 924  915  915  915   投资 0  0  0  0  

负债合计 2,995  3,341  3,904  4,479   投资活动现金流 -224  -266  -235  -236  

股本 137  137  137  137   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 56  67  81  97   债务募资 -75  0  -10  0  

股东权益合计 1,471  1,984  2,395  2,885   筹资活动现金流 -254  66  -155  -178  

负债和股东权益合计 4,466  5,325  6,299  7,365   现金净流量 47  615  511  606  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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